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 美联储在本周的议息会议是市场的焦点事件。尽管市场在此前揣测美

联储在加息 75 个基点后，会给出政策即将转向（Fed Pivot）的信号。

但事实上，在此前公布一系列经济数据后，美联储大概率不会在本次

会议上给出政策即将转向的信号。 

 对于美联储而言，劳动力市场仍然强劲，经济没有出现明显的失速，

但核心 PCE 价格指数仍然处于历史高位，一系列数据表明薪资压力仍

将大概率成为通胀的主要贡献来源，而由于薪资上升对于通胀而言更

多带来的是中长期压力，鲍威尔在此时松口的可能性相当低。 

 与此同时，市场也开始揣测美国财政部的债券回购计划是否意味着某

种程度的量化宽松政策。这也让财政版 QE 成为近期市场热议的话题之

一。 

 但事实上，这样的一个操作更接近于“扭曲”操作，而非 QE。对于规

模巨大的美国国债市场而言，美联储的地位仍然是主导性的。从主要

央行的资产负债表来看，其缩表的节奏还是相当明确的。 
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美联储在本周的议息会议是市场的焦点事件。尽管市场在此前揣测美联储在

加息 75 个基点后，会给出政策即将转向（Fed Pivot）的信号。但事实上，

在此前公布一系列经济数据后，美联储大概率不会在本次会议上给出政策即

将转向的信号。 

劳动力市场仍然火热 

在美联储议息会议前，美国刚刚公布的职位空缺数（Job Openings and 

Labor Turnover Survey, JOLTS）超出市场预期，这也导致了职位空缺率在

8 月份的短暂下跌后再度攀升至 6.5%的水平，由于这一水平仍然处于历史

高位，加上美国的失业率仍然处于历史低位，因此这样的就业数据表明劳动

力市场的压力仍然很大，同时薪资压力也将持续存在。从这个角度而言，美

联储官员轻言政策转向的可能性很低——因为这很可能会让此前压制通胀的

努力付之东流。 

图 2: 美国劳动力市场职位空缺率再度上升 图 3: 第三季度GDP增速超出市场预期 
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而另一个超出市场预期的数字，是美国第三季度 GDP 增速，数据显示，美

国经济在第三季度环比增长 2.6%，扭转了此前连续两个季度的负增长而带

来的技术性衰退的势头。由于目前的个人消费数据仍然保持强劲，市场似乎

也很难给出美国经济会在何时进入衰退的明确预期。 

换言之，对于美联储而言，劳动力市场仍然强劲，经济没有出现明显的失

速，但核心 PCE 价格指数仍然处于历史高位，一系列数据表明薪资压力仍

将大概率成为通胀的主要贡献来源，而由于薪资上升对于通胀而言更多带来

的是中长期压力，鲍威尔在此时松口的可能性相当低。 

与此同时，由于全球股市在过去的 10 月份表现尚可，美联储也很难从维护

金融稳定的角度而给出谨慎的措辞。 
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图 4: 美国核心通胀指标仍处在高位 图 5: MSCI全球指数月度回报（%） 
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数据来源：Choice，国泰君安国际 数据来源：Choice，国泰君安国际 

财政版 QE? 

与此同时，市场也开始揣测美国财政部的债券回购计划是否意味着某种程度

的量化宽松政策。这也让财政版 QE 成为近期市场热议的话题之一。 

随着全球央行陆续结束过去 10 年间盛行的宽松货币政策，全球金融市场的

波动性开始明显上升。当英国央行被迫采取紧急计划，即通过暂时购买政府

债务以给英国养老金更多时间来平仓后，美国财政部也开始担心美国债券市

场是否缺乏充足的流动性，随即提出了回购旧债的方案。值得一提的是，该

方案是独立于美联储缩表计划的。 

图6: 主要央行处于“缩表”进程中（万亿美元） 

 

数据来源：彭博，国泰君安国际 

美国财政部 10 月 14 日表示，计划在 10 月底与其一级交易商讨论回购部分

发行时间较长的国债以提高国债市场流动性。若该计划通过，它将为美国财

政部提供一种新的工具来改善市场流动性状况。 

 

国债回购如何运作 

财政部的这个方案旨在回收（Sop Up）“不被市场所需要”的旧债券，因为

一旦它们被新发行的债券所替换，它们就更难被交易。该计划具有以下优

点，（1）这个方案实际是一个债券供给侧管理项目，但是财政部也有可能长

期使用这个工具来定点改善债券市场中的流动性；（2）除改善流动性外，国

债回购还能够释放交易商的资产负债表，从而进一步促进其购买国债并扩张
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资产负债表；（3）对长端债券的回购可以优化目标期限结构，从而降低整体

融资成本。  

但事实上，这样的一个操作更接近于“扭曲”操作，而非 QE。对于规模巨

大的美国国债市场而言，美联储的地位仍然是主导性的。从主要央行的资产

负债表来看，其缩表的节奏还是相当明确的。在这一过程中，美国财政部的

回购主要是为了改善利率结构以及降低市场无序波动。更加重要的是，财政

部有能力回购，事实上表明今年的财政状况好于预期，这也在一定程度上印

证着劳动力市场的表现。 

因此，市场对于美国货币政策“转向”以及财政政策“更加进取”的关注，

反映出市场对于未来进一步紧缩的担忧，并开始担忧美联储更长的政策紧缩

可能会对全球资产价格带来长期的冲击。但对于美联储而言，目前的主要经

济指标没有明显恶化迹象，而由于劳动力市场的紧绷，通胀的压力似乎将在

一个较长时间内存在。总体而言，市场可能会被美联储的鹰派措辞再度打

击，但美联储眼下更加需要关心的是价格稳定。 
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评级 相对表现 
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收集 
5% 至 15% 

或公司、行业基本面良好 

中性 
-5% 至 5% 

或公司、行业基本面中性 

减持 
-15% 至 -5% 

或公司、行业基本面不理想 

卖出 
小于-15% 

或公司、行业基本面不理想 

 

行业评级标准 

参考基准: 香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间: 6至18个月 

评级 相对表现 
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中性 
-5% 至 5% 
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跑输大市 
小于-5% 

或行业基本面不理想 
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